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し，1 兆円という規模は日本の GDP 比でいえば 0.2％にすぎないし，金融資産の総
額に比すればさらにわずかな額である。いたずらに米英と比較するつもりはない
が，アメリカのベンチャーキャピタルの投資残高は日本円にしておよそ 30 兆円，





開発資本を供給するのがベンチャーキャピタルである。それが GDP の 0.2％足ら
ずで十分であるとは思えない。 



















                                                  
4 ベンチャーキャピタル国際フォーラムを 2006 年 9 月 23 日（土）9：30～19：
00，京都大学医学部百周年記念施設『芝蘭会館』2Fにて開催する。主な海外ゲス
トスピーカーはChua Taik Him氏（Assistant Managing Director,Enterprise Ecosystem 
ｓ& Planning, Economic Development Board）, Kathryn Ibata-Arens氏（Assistant 
Professor, Department of Political Science, DePaul University）, Bruno E. Raschle氏
（Managing Director, Adveq Management AG）, Tim Jenkinson氏（Professor of Finance, 




















































































本論文では，我が国ベンチャーキャピタル会社(Venture Capital Firm:以下 VCF と
略す)及びベンチャーキャピタリスト(Venture Capitalist:以下 VCist と略す)の投資実
態を明らかにすることを目的として，我が国の VCF 及び個々の VCist を対象とし
た質問表調査を実施した。 
調査対象としたVCFは，有限責任法人日本ベンチャーキャピタル協会の会員企
業 5，財団法人ベンチャーエンタープライズセンター(2006)「平成 17 年度日本ベン
チャーキャピタル等要覧」に記載されているVCFあわせて 157 社に対して，2006
年 7 月下旬から 8 月中旬にかけて質問表調査を送付した。本論文では，2006 年 9
月下旬までに回答を得た 41 社を分析の対象としている。 
質問表調査は，VCF に対し，会社としての見解を求めたものである。質問表調
査の郵送後，8 月下旬からから 9 月下旬にかけて，回答のない VCF に対しては，
電話，FAX，電子メールによる督促及びフォローアップ調査を行った。 
また，VCist を対象とした調査は，上記 VCF を通じて，投資業務に直接かかわ
る VCist に対して回答を依頼した。2004 年度の VCF の年間投資額に応じて，各社
3 から 15 の質問表調査を郵送した。総質問表配布数は 614 である。2006 年 7 月下
旬から 8 月中旬にかけて質問表調査を送付した。2006 年 9 月下旬までに回答を得
た 105 人を分析の対象としている 。 
質問表調査は，VCist に対し，個人としての経験及び見解を求めたものである。
質問表調査の郵送後，8 月下旬からから 9 月下旬にかけて，回答のない VCist に対









 有効回答 VCF41 社における設立年は，1960 年代が 3 社，1970 年代が 2 社，1980
年代が 9 社，1990 年代が 11 社，2000 年以降が，16 社となった。従業員数は，平
均値 86.41 人(標準偏差 221.78)となった。1996 年 4 月以降の過去 10 年の投資先企
業数は，平均値 293.35 社(標準偏差 426.30)となった。 
②投資先企業の業種内訳 




                                                  
5 有限責任法人日本ベンチャーキャピタル協会のHPを参照のこと。
（http://www.jvca.jp/member/index.html）2006 年 9 月 5 日 
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ビス，消費者関連，金融／保険／不動産）が 17.6％ ，その他が 6.2％となった。 
③投資先企業の最終出口 
1996 年 4 月以降の投資先企業の最終出口割合（％）の平均値は，株式公開が
29.4％ ，発展的なＭ＆Ａが 9.45％， 売却，経営者への売り戻しが 18.6％ ，倒産・




 有効回答 105人における VCistとしての投資業務の経験年数は，平均値 7.38 年(標
準偏差 4.78)，投資業務以外の経験年数は，平均値 3.59 年(標準偏差 5.93)，VCF 以
外の企業等での実務経験年数は，平均値 8.55 年(標準偏差 8.45)となった。 
②過去 10 年の担当企業数及び現在の担当企業数 
1996 年 4 月以降に，投資後のモニタリング及び経営支援を担当した投資先企業
(現在の担当企業を除く)数を質問したところ，平均値 28.36 社(標準偏差 34.98)とな
った。内，特許取得の実績を有する等，研究開発型ベンチャーの割合の平均値は，
33.0%(標準偏差 31.83)であった。現在，投資後のモニタリング及び経営支援を担当




1996 年 4 月以降に，投資後のモニタリング及び経営支援を担当した投資先企業
(現在の担当企業を除く)の業種割合（％）の平均値は，IT 関連が 39.7％ ，バイオ
／医療／ヘルスケアが，13.2％，産業／エネルギーが 13.7％ ，製品／サービスが
29.5% ，その他が 3.6％となった。一方，現在の担当企業の業種割合（％）の平均
値は，IT 関連が 38.2％ ，バイオ／医療／ヘルスケアが，19.3％，産業／エネルギ
ーが 12.2％ ，製品／サービスが 26.80% ，その他が 3.3％となった。 
④担当企業の最終出口 
1996 年 4 月以降に，投資後のモニタリング及び経営支援を担当した投資先企業
(現在の担当企業を除く)の最終出口割合（％）の平均値は，株式公開が 25.6% ，
発展的なＭ＆Ａが 9.6％， 売却，経営者への売り戻しが 23.9% ，倒産・解散・償
却が 11.5%，その他（継続保有・リビングデッド等）が 29.0％となった。 
⑤担当企業の投資時点での成長段階 
1996 年 4 月以降に，投資後のモニタリング及び経営支援を担当した投資先企業
の投資時点での成長段階の割合(％)の平均値は，(1)スタートアップ(創業‐売上ま
で)は 17.6%，(2)アーリー(売上-単年度黒字まで)は 35.9%，(3)成長期(単年度黒字‐
累損解消まで)は 22.9%，(4)レイター(累損解消以降 IPO まで)は 22.2%となった。
一方，現在の担当企業の投資時点での成長段階の割合(%)の平均値は，(1)スタート
アップ(創業‐売上まで)は 21.6%，(2)アーリー(売上-単年度黒字まで)は 38.2%，(3)






















































ライシング基準，(1)株価収益率(P/E)マルチプル，(5)回収期間と続いた(第 2 表)。 
 
第 1 表 投資先評価において重視する情報 
本論文 Manigart et al.(2000)  
VCF VCist 米国 英国 蘭&白 仏国 
(1)経営陣の経歴 4.73 4.80 4.19 3.91 4.34 4.41 
(2)経営陣へのインタビュー 4.93 4.91 4.22 3.65 4.47 4.25 
(3)他企業へのインタビュー 4.30 4.51 3.74 3.17 4.00 4.25 
(4)売上げ，マーケティング情報 4.62 4.73 3.89 3.80 4.24 4.25 
(5)製品能力／技術情報 4.59 4.63 3.71 3.42 3.71 4.19 
(6)自社のデューディリジェンスレポート 4.30 4.10 4.88 4.47 4.61 4.57 
(7)会計士やコンサルタントによる 
デューディリジェンス
3.30 3.66 3.82 3.75 4.03 4.03 
(8)事業計画（計画全体の首尾一貫性） 4.63 4.77 4.19 4.06 4.47 4.77 
(9)事業計画（損益） 4.50 4.79 3.81 4.36 4.48 4.38 
(10)事業計画(バランスシート) 4.33 4.42 3.42 4.00 4.26 4.31 
(11)事業計画(１年後の事業予測) 4.65 4.80 3.40 4.03 4.08 4.57 
(12)事業計画(１年以上先の事業予測) 4.58 4.67 3.27 3.63 4.03 4.36 
(13)事業計画(適正な監査報告書) 3.65 3.78 3.41 3.70 4.21 4.44 
注：VCF N=41VCist N=105 ，Manigart et al.(2000), p.399 をもとに作成(米国は，
N=73，英国は，N=66，ベルギー＆オランダは，N=38，フランスは，N=32) 
 
第 2 表 投資先評価において活用している評価技法 
本論文 Manigart et al.(2000) 
 
VCF VCist 米国 英国 蘭&白 仏国 
(1)株価収益率(P/E)マルチプル 4.05 4.08 3.63 4.31 3.58 3.66 
(2)EBIT(税引前利益)マルチプル 3.34 2.84 3.83 3.90 3.76 3.66 
(3)同一セクターにおける 
最近の買収取引価格
3.19 3.09 3.78 3.63 3.61 4.22 
(4)将来キャッシュフローの割引 3.79 3.27 3.62 － 3.89 3.26 
(5)回収期間 3.73 3.90 3.47 － 2.92 4.20 
(6)配当利回りベース 2.12 1.62 2.14 2.22 3.03 2.29 
(7)経験から得られた知識による 
プライシング基準
4.00 4.10 － － － － 












から「2．いつも使う」の 5 段階とした。平均値が高かったのが，VCF では (5)
比較類推法，(1)ベンチャーキャピタル法，VCist では(5)比較類推法， (1)DCF 法と
なった(第 3 表)。 
 
第 3 表 投資先評価において活用している評価手法 
VCF VCist 
 
平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 
(1)ベンチャーキャピタル法 3.55 1.38 3.29 1.61 
(2)ファンダメンタル法 2.73 1.19 2.41 1.36 
(3)ファーストシカゴ法 2.00 1.10 1.66 1.07 
(4)ＤＣＦ法 3.46 1.33 3.35 1.36 
(5)比較類推法 3.61 1.22 3.57 1.30 
(VCF N=41，VCist N=105) 
  
4 株価，期間，確率 





平均値が最も高かったのは，VCF と VCist 共に(1)投資時の株価（購入）で，(3)
出口時の予想株価（売却）が続いた(第 4 表)。 
 
第 4 表 投資意思決定にあたって重視する要因 
VCF VCist  
平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 
(1)投資時の株価（購入） 4.55 0.74 4.66 0.68 
(2)出口まで予想される期間 4.20 0.72 4.26 0.90 
(3)出口時の予想株価（売却） 4.44 0.81 4.59 0.73 
(4)公開確率 4.13 0.93 4.28 0.98 















16.81)，(4)レイター(累損解消以降 IPO まで)で 30.1％(標準偏差 17.29)となった。一
方，VCist では(1)スタートアップ(創業‐売上まで)で 70.3%(標準偏差 21.55)，(2)
アーリー(売上-単年度黒字まで)で 58.7%(標準偏差 19.79)，(3)成長期(単年度黒字‐
累損解消まで)43.6%(標準偏差 17.33)，(4)レイター(累損解消以降 IPO まで)で 30.2％




VCist に対して，1996 年 4 月以降の担当企業(現在の担当企業を除く)及び現在の
担当企業について，「財務諸表」「経営報告(現状)」「事業計画（将来予測）」の提出
は，平均してどのくらいの頻度で求めているのかを質問した。選択肢は，(1)月 1











VCist に対して，1996 年 4 月以降の担当企業(現在の担当企業を除く)及び現在の
担当企業について，投資先企業との連絡手段と頻度について質問した。連絡手段
は，「直接面談」「電話・電子メール」「書面」で，頻度は(1)毎日，(2)週 2 回，(3)
週 1 回，(4)月 2 回，(5)月 1 回，(6)3 ヶ月 1 回，(7)それ以下とした。 








の設問はない)(第 6 表)。 
 
















1996- 35.2% 21.0% 25.7% 9.5% 0.0% 8.6% 2.10 1.04本論文 
現在 47.6% 28.6% 15.2% 3.8% 0.0% 4.8% 1.74 0.87
財務
諸表 
東出・Birley(1999) 96.7% 1.3% 0% 2.5% 0% ‐ 1.1 0.5 
1996- 36.2% 26.7% 22.9% 3.8% 0.0% 10.5% 1.94 0.91本論文 
現在 49.5% 36.2% 9.5% 1.0% 0.0% 3.8% 1.60 0.70
経営
報告 
東出･Birley(1999) 83.5% 8.9% 0% 2.5% 5.1% ‐ 1.4 1.0 
1996- 5.7% 11.4% 26.7% 41.0% 4.8% 10.5% 3.31 0.98本論文 
現在 7.6% 15.2% 33.3% 37.1% 1.9% 4.8% 3.11 0.97
事業
計画 
 東出・Birley(1999) 36.7% 24.1% 17.7% 16.5% 5.1% ‐ 2.3 1.3 
























1996- 0.0% 2.9% 3.8% 17.1% 32.4% 26.7% 8.6% 8.6% 5.11 1.14本論文 





0.0% 2.5% 7.5% 23.8% 37.8% 25.0% 3.8% ‐ 4.9 1.1 
1996- 1.9% 7.6% 15.2% 17.1% 31.4% 14.3% 3.8% 8.6% 4.39 1.37本論文 






6.3% 13.8% 26.3% 31.3% 15.0% 6.3% 1.3% ‐ 3.6 1.3 
1996- 0.0% 1.0% 1.0% 0.0% 15.2% 21.0% 49.5% 12.4% 6.32 0.96本論文 




0.0% 3.8% 15.0% 13.8% 31.3% 25.0% 11.3% ‐ 4.9 1.3 
 (VCist N=105，東出･Birley(1999)，p89) 
 
3 投資先企業の経営陣交代への関与 
VCist に対して，1996 年 4 月以降の担当企業について，投資先企業の経営陣(社
長以下取締役含む)の交代に主導的に関与したことはあるかどうかを質問した。関
与したことがあると答えた VCist の割合は，50.5％であった。また，関与したこと














比較可能な 7項目について平均値を比較すると本論文は 72.6%，桐畑(2006)が 66.5%，
東出･Birley(1999)が 68.8% ，Harrison･Maison(1992)が 51.1%と，本論文の調査結果










(1)資本金・借入金のアレンジ 87.6 75.0 72.5 49.4 
(2)ファイナンスに関するアドバイス 91.4 84.4 82.5 N/A 
(3)経営者・社員のモチベーション付け 72.4 62.5 92.5 41.3 
(4)外部人的資本の導入(リクルーター) 79.0 62.5 53.8 39.7 
(5)内部統制を含めた社内規定の整備 40.0 ‐ ‐ ‐ 
(6)企業戦略の調整 75.2 71.9 71.3 61.5 
(7)他の専門家の紹介・橋渡し 87.6 84.4 72.5 N/A 
(8)業界競合情報の提供 71.4 75.0 41.3 44.2 
(9)マーケティング計画 57.1 62.5 80.0 51.3 
(10)一時的な企業危機への対応 65.7 56.3 70.0 70.5 
(11)経営者の個人的な問題へのアドバイス 63.8 62.5 60.0 N/A 
























資先企業における失敗要因は，日米共に大きな相違がないことがわかる(第 8 表)。 
 





(1)取締役のマネジメントの能力不足 72.6% 95% 経営
 (2)経営幹部のマネジメントの能力不足 46.3% 50% 
(3)期待していた最終顧客市場開拓の失敗 51.7% 43% 
(4)販売チャネルの不足によるマーケットシェア獲得の失敗 22.9% 35% 






(7)製品・サービスの開発の遅れ，失敗 38.3% 51% 
(8)製造工程管理の失敗 10.9% 11% 
(9)製品・サービス力の低さ 25.9% 18% 
製品
 
(10)品質管理の失敗 10.4% 13% 
人材 (11)人材の育成・確保の失敗 30.8% - 
その他 9.0% ‐ 
(VCist N=105，％は有効回答 201 に占める割合，複数回答，Gorman and 




 VCF を対象に，1996 年 4 月以降の投資先企業の内，株式公開に成功した企業に
ついて，その最終的な株式売却時期と，それぞれの時期におけるキャピタルゲイ
ンの評価について質問した。最終的な売却時期の選択肢は，(1)株式公開直後から




41.8%，(2)株式公開後 1 ヶ月以降から 1 年未満が，27.3％，(3)株式公開後 1 年以降
 14
が 30.8％と，(1)株式公開直後から 1 ヶ月未満が最も多かった。 
一方，売却時期毎のキャピタルゲインの評価は，(1)株式公開直後から 1 ヶ月未
満が，平均値 1.84(標準偏差 1.11)，(2)株式公開後 1 ヶ月以降から 1 年未満が 2.42(標
準偏差 0.83)，(3)株式公開後 1 年以降が，3.18(標準偏差 1.23)と，(1)株式公開直後
から 1 ヶ月未満が，最もキャピタルゲインが得やすいとの認識を示している。 
 
2 重視度と評価 
VCF と VCist のそれぞれに対して，公募価格と初値の乖離現象についての重視
度について質問した。VCF の重視度は，(1)大変重視しているが 22.0%，(2)重視し
ているが 51.2％，(3)あまり重視していないが 19.5％，(4)重視していないが 0％，
無回答・その他が 7.3％となった。一方，VCist の重視度は，(1)大変重視している
が 20.0%，(2)重視しているが 50.5％，(3)あまり重視していないが 21.9%，(4)重視
していないが 3.8％，無回答・その他が 3.8%と，VCF とほぼ同様の認識を持って
いる。 
一方，その評価について，VCF は(1)大変問題が 12.2%，(2)問題が 61.0％，(3)
あまり問題ではないが 14.6％，(4)問題ではないが 4.9％，無回答・その他が 7.3%
となった。一方，VCist は，(1)大変問題が 22.9%，(2)問題が 49.5％，(3)あまり問
題ではないが 18.1％，(4)問題ではないが 1.9％，無回答・その他が 7.6％となった。
(1)大変問題と答えている割合を見ると，VCF は 10.0％に留まった一方，VCist は
22.9％と VCF の２倍以上になった。 
 
3 公募価格 



























(4)その他が 12.2%，無回答が 9.8％となった。VCist は，(1)新規株式公開企業の本
来の実力より低く評価されているが 1.9%，(2)新規株式公開企業の本来の実力どお
り適正に設定されているが 5.7%，(3)新規株式公開企業の本来の実力より高く評価
されているが 64.8%，(4)その他が 14.3%，無回答が 13.3％となった。 
 初値について，(1)新規株式公開企業の本来の実力より低く評価されている，(2)
新規株式公開企業の本来の実力より高く評価されている，を選択した VCF と VCist
に対して，その原因について質問した。 
VCF は，(2)公募に関与する投資家側が 71.4％で最も多く， 以下(1)幹事証券会
社側(17.9%)，(3)公募価格に関する一連の決定方法(7.1%)，(4)その他(10.7%)と続い















 VEC調査 6と本調査の異同について述べむすびとしたい。 
 VC の出口状況に占める IPO の比率が，VEC 調査（2005 年 3 月までの一年間）
では 537 件のうちの 265 件で約 50％と極めて高い。これに対し本調査では 29％，
キャピタリスト調査でも 25％と低くなっている。両調査には約 1 年半の期間の差
があるが，それが異なる結果の原因とは考えにくい。というのは，2004 年～2006
年中頃までの公開状況はあまり差がない。2004 年の IPO は 175 社，2005 年 158 社
とやや下がったが 2006 年は推定で 200 社を超えると予想されている。 
 両調査の IPO 比率の大きな差は，調査サンプルの性格が違うことに由来するも
のと思われる。本調査の方が VEC 調査に比べて設立後年数の若い企業が多い（1990
年代 11 社，2000 年代 16 社…41 社中）。つまり，VCF が若いので未だホールドの
状況にある投資先が多く，その分 IPO 比率が下がっているものと推定される。 
 投資先企業の分野別比率でも両調査には若干の差が認められた。IT 分野が最大
の投資先であることは同じだが，VEC 調査では 28％，本調査では 38％(VCF)であ
った。逆にバイオの比率は 22%に対し 17%である。この差は，やはり本調査に答




 2005 年に入ってからの IT 分野投資の増大傾向は，もうひとつのベンチャーキャ
ピタル調査である日本経済新聞社のそれでも確認されている。IT 向けは 2004 年度













したとはいえ，2005 年までの 1 年間の総計で 391 人中の 77 人，金額で 14％にと
どまっている。もっとも個人の増加は著しい現象であり，やがて利益相反問題が
表面化することも充分予想される。 
                                                  
6 『平成 17 年度ベンチャーキャピタル等投資動向調査』平成 17 年 12 月，ベン
チャーエンタープライズセンター 
7 門脇徹雄『投資ファンドとベンチャーキャピタルに騙されるな』（2003 年，半
蔵門出版，特に 47 頁に表 2-1 として利益相反事項が一覧表になっている）。 
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補論Ⅰ 日本のブックビルディング・公募価格決定方式と自由記述 










 A 社（公開企業） B 証券（公開引受幹事証券） 
 A 社の公開日を 10 月 1 日とする。 
① 1 ヶ月前の 9 月 1 日に公募・売り出しの取締役会決議をあげる。有価証券届出
書および有価証券発行目論見書作成。 
 
B 証券が機関投資家である C 銀行，D 生命保険等にプレヒアリング（どのくらい
の株数をどのくらいの価格で買いたいか）。 
 
② 公開 15 日前に B 証券が A 社と相談して公募価格の仮条件（上限○○円～下限○○
円）を決定。ここでは様々な要素とプレヒアリングの結果が考慮される。ここ
では 120～100 円で決定と仮定。 
 
③ 9～14 日前 B 証券と他の証券会社は自分達の顧客に仮条件を呈示し，ブック
ビルディングを開始。 
 
④ 8 日前 公募価格をブックビルディングの状況をみて，幹事証券が決定する(別
紙 1 参照)。 
      ×      ×      ×      ×      ×       
〈株式の配分の決定〉 
A 社の公募・売り出し総数が 1 万株とする。公開日設定の段階で主幹事・副幹事
に割り振り。 
〈例〉主幹事・60％ 副幹事１・20％ 副幹事２・10％ 副幹事３・5％ 副幹事
４・5％とすると主幹事への配分は 6000 株。 
   通常これの 80％を本支店に割り振る 
   4800 株 → 2000 株本店 → 主に本店扱いの機関投資家に割り振る 
   2800 株を 4 つの支店へ（4 支店しかないとする） 
   （支店への配分は，支店の規模，ノルマ達成度，顧客開拓努力，営業状況
一般などで，本店の公開引受部等が判断） 
 




（2） 残りの 1200株について B証券に寄せられた全てのオファ （ー注文）で抽選。 
（Hot なケース） 
















＊non hot ケース 
 120 円     0 株の注文 
 119～110 円  500 株の注文 
 109～105 円  500 株の注文 
 104 円    100 株の注文 
 103 円    200 株の注文 
公募価格は 103 円（以下もある）。103 円-119 円の間で応募状況をみて，幹事証券





















































































 日本のベンチャーキャピタルの第 1 号が京都市に設立されたというのは関係者
のよく知るところである。しかし，この KED と略称される会社の設立（1972 年
11 月）から解散（1979 年 8 月）までのいきさつはあまり紹介されていない。 













































ーカーの各業界から各 10 社程度が参加し，各業界がそれぞれ 1 億円程度を出資し
た。 
 視察団は 1971 年 11 月 7 日から 12 日までの 6 日間の日程で，ルート 128 に象徴
される米国ボストンのベンチャー企業４社と ARD を視察した。 


















の投資家は支配権を求めて 51％の持株を要求したが ADR はそうでなく 15 万ドル


















 立石氏は，KED 初代社長就任の先立つ 1965 年から 3 期 6 年，京都経済同友会の
代表幹事を務め，その間京都経済同友会は「京都における中堅的企業の成長とそ














 KED の投資第 1 号は竹中エンジニアリングという会社で，（株式会社としての設
立が 1972 年）主にセキュリティシステム製造を主とする会社である。竹中エンジ
ニアリングは KED に毎年 2 割の配当を支払い，同社の社長の弁によれば KED に
支援されるのではなく逆に支えにいったという。後年には株式の引き取りも行っ
ている。続く第 2 号はかの日本電産である。これは投資でなく 500 万円という少
額の融資であったが（1974 年），当時の同社にとっては恵みの融資であった。現在
の社長である永守重信氏は「これで信用がついた」と語っている。 
 KED のつまずきは早々にやって来る。1975 年に千曲製作所という軽自動車のブ
レーキ製造会社に投資する（転換社債に 4000 万円）。ところが投資から数ヵ月後










                                                                                                                                                  


























織である」と評価している。ARD 成功の理由の１つとして，個々の VCist が，１
つの企業を徹底して担当する少数精鋭と個人主導の組織運営があったのだが，
KED は対照的だった。 






よって清算人は，昭和 54 年 7 月 24 日各株主に対し次のとおり分配しました。 
    残余財産換価額     295,500,000 円 
    発行済株式総数       600,000 株 
    株式分配額       1 株につき金 492 円 50 銭 
となりますが，立石電機株式会社より残余財産の分配請求権の一部放棄（9000 株分）
の申出がございました結果 
    残余財産換価額     295,500,000 円 
    分配すべき株式総数     591,000 株（600,000－9,000 株） 
    株主分配金       1 株につき金 500 円 
上記のとおりご報告申しあげます。 
          昭和 54 年 8 月 17 日 
 つまり社長だった立石氏が自らの分配請求権の一部を放棄して帳尻を合わせた
のである。株主平等の原則を敢えて破り，一人損害をかぶったのである。KED，
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